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 摘  要 
现代公司治理中，独立董事被寄希望于发挥有效的监督治理作用，解决普遍
存在于股东与管理层、控股股东与中小股东、股东与债权人之间的代理问题。在
大多数国家的公司遵循“关门议事”的惯例的情况下，从 2004 年 12 月开始，中国
证监会强制要求上市公司公开披露独立董事针对董事会议案出具的独立意见，并
对发表的非赞成意见阐述其理由。这使得董事会决策过程这个“黑匣子”被打开，
也让直接观察独立董事是否尽职履行监督职责成为了可能。 
本文以 2005-2014 年间披露了独立董事意见的 A 股上市公司为研究样本，分
别从公司层面和个体层面考察独立董事发表非赞成意见所带来的后果。对于公司
层面的后果，通过实证研究公司在业绩改善、中小股东利益保护和债权人利益保
护方面与是否存在发表非赞成意见的独立董事之间的相关关系。研究结果表明，
公司若存在发表非赞成意见的独立董事，则未来业绩改善更大，控股股东通过其
他应收款占用公司资金的形势能得到缓解，还会对使全体股东受益的股利派发活
动起到促进作用，同时也能提高债务型投资者对公司投资的审慎性。对于个体层
面的后果，则通过研究 2005-2013 年间，面临相同董事会议案而发表不同意见的
独立董事在未来三年的离职情况，发现对董事会议案提出质疑的独立董事面临着
更高的离职风险，并且在根据具体的非赞成意见区分独立董事质疑的严重等级之
后，发现质疑的严重等级越高，独立董事离职风险也越大。 
因此，综合公司和个体两个层面的后果影响，可以发现独立董事在提出质疑
时的矛盾之处。一方面，是因治理有效给公司带来了“好处”；另一方面，是面
临“逆淘汰”给自身带来了“恶果”，这对于政策制定具有一定的思考意义。站
在政策制定的角度，可以从独立意见治理有效性上得到正向反馈，为进一步完善
公司内部信息披露、加强多方面监督的思考方向提供支持。“好处”与“恶果”
的矛盾也使得改革独立董事选聘制度以保障独立董事安全、尽职地履职具有较大
的必要性。 
 
关键词：非赞成意见；治理有效性；逆淘汰 
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 Abstract 
In the modern corporate governance mechanism, independent directors are 
expected to play an effect role in monitoring governance, and solve agency problems 
existing widespreadly between shareholders and management, between controlling 
and minority shareholders, and between shareholders and debtholders. In the 
circumstance that companies in most countries or districts seldom revel their board 
meeting decision-making processes to the public, thus the board is also named as a 
black box. Since December 2004, China’s listed companies are compulsively required 
to revel their independent directors’ opinions and reasons for issuing non-unqualified 
opinions on detail matters at board meetings according to rules introduced by China 
Securities Regulatory Commission (CSRC), which open the black box to the public. 
From those opinions and additional description words, the public can somewhat judge 
directly whether an independent director is conscientious in monitoring. 
Based on the independent opinions data from A-share companies during 2005 
and 2014, this thesis studies the consequences after a non-unqualified opinion from 
both the firm-level and the individual-level perspective. At the point view of a 
company, this empirical study proves that companies receiving non-unqualified 
opinions in a certain year will show a greater improvement in operating performance, 
have a fewer increments in other receivables, pay more dividends, and exhibit a fewer 
increments in bank loans in the next fiscal year than those receiving unqualified 
opinions from all the independent directors. As for the individual point, by analyzing 
the likelihood of losing the independent director’s position for those who have issued 
non-unqualified opinions, the result show that the risk is higher, especially when the 
degree of non-unqualified opinions is high, too. 
Thus, we can see a distinguished contradiction between the firm and individual 
consequences. On the one hand, the corporate gains goodness due to governance 
effectiveness. On the other hand, the individual issuing a non-unqualified opinion is 
faced with badness like being eliminated reversely. This contradiction makes it 
necessary to think about how to improve current policies. In the perspective of policy 
makers, they can get a positive feedback from governance effectiveness, which 
supports the improvement direction of enhancing information disclosure and 
multi-aspect monitoring. Furthermore, the contradiction of goodness and badness 
makes it very necessary to reform the independent director election policy to ensure 
independent directors accomplish their duties safely and diligently. 
 
Key Words: non-unqualified opinion; governance effectiveness; reverse elimination 
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第一章 引言 
第一节 选题背景及意义 
在现代公司经营过程中，主要存在着三类代理问题。第一类代理问题存在于
股东和管理层之间，主要是由于公司所有权与经营权的分离导致二者之间的利益
冲突问题（Jensen and Meckling, 1976; Shleifer and Vishny, 1997），这也是各个经
济体所面临的典型、普遍的代理问题。第二类代理问题是由于所有权与控制权的
分离，导致控股股东与中小股东之间存在利益冲突。与 Berle et al.（1932）和 Jensen 
and Meckling（1976）认为的现代公司拥有分散股权结构不同，Shleifer and Vishny
（1986）和 Morck et al.（1988）发现即使在美国的大型公司中也存在一定程度
的股权集中现象，La Porta et al.（1999）通过研究美国之外的其他发达国家和发
展中国家的大型公司的股权控制链条，发现都普遍存在着控股股东，且公司的股
权集中度更高。Classens（2000）也说明了在东亚国家或地区所有权和控制权分
离的普遍性。在面临着经济转型的新兴经济体中，公司股权集中程度较高，投资
者保护意识较为薄弱，控股股东或实际控制人往往会以牺牲或损害中小股东的利
益来增加自身的利益，被称为“自我交易”（self-dealing）（Djancov et al., 2008）
或“隧道”（tunneling）（Johnson et al., 2000）。第三类代理问题是主要存在于股
东与债权人之间的利益冲突，因为股东（或其代表）做出的决策可能导致财富从
债权人向股东转移（肖作平、廖理，2007），典型地表现为资产替代效应（Jensen 
and Meckling, 1976）和投资不足问题（Myers, 1977）。后两类代理问题的产生主
要是因为公司内部人（以管理层和控股股东为代表）为了增加自身的利益而损害
外部投资者（以中小股东和债权人为代表）的利益。这些代理问题的存在，会使
得公司的经营和投资效率低下、投资者价值受损。 
因此，各国证券监管机构纷纷引进独立董事制度，以期望发挥独立董事的监
督治理作用，从而约束管理层和控股股东的机会主义行为（祝继高、叶康涛、陆
正飞，2015），起到提升公司业绩、保护投资者利益的效果。然而，大多数国家
的现行监督管理体制并不要求公司披露董事会的决策过程，公司也遵循“关门议
事”的惯例，不对董事会决策过程进行自愿披露，对外界而言，董事会成为“黑匣
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子”。董事会是否能够有效发挥监督和决策作用，甚至董事会究竟发挥什么样的
作用，就目前的研究文献来看，仍然是一个待解之谜（蔡宁、董艳华，2015）。
在西方国家的上市公司中，董事表决情况通常不强制披露，也极少有自愿披露的，
因此很难观测到董事会内部决策的过程，从而实证研究结果的推断或者理论模型
的假设可能并不符合董事会的真实决策行为，很难判断董事会监督的有效性
（Adams et al., 2010; Schwartz-Ziva and Weisbach, 2013）。 
中国证监会 2001 年颁布的《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》
规定：“独立董事应当按照相关法律法规、本指导意见和公司章程的要求，认真
履行职责，维护公司整体利益，尤其要关注中小股东的合法权益不受损害。”但
由于中国的市场环境与发达经济体的市场环境存在差异，独立董事作为董事会中
的重要成员，其监督治理作用也备受质疑。在成熟的市场经济国家，上市公司的
股权分散度较高，董事会文化表现为“优雅殷勤般的礼貌”（Jensen, 1993）和“隔
靴搔痒式的批评”（Brick et al., 2006）。而在我国的制度背景之下，无论是国有公
司还是民营公司，大多数股权集中度较高，呈现出“一股独大”的形势，因此公
司表现出任人唯亲的董事会文化（郑志刚等，2016），独立董事的独立性和治理
效率更进一步受到质疑。 
而在 2004 年 12 月，上海证券交易所和深圳证券交易所在修订的股票上市规
则中均明确规定：“董事会决议公告应当包括以下内容……（四）每项议案获得
的同意、反对和弃权的票数，以及有关董事反对或弃权的理由……（六）需要独
立董事事前认可或独立发表意见的，说明事前认可情况或所发表的意见……”。
中国上市公司被要求公开披露独立董事针对董事会议案出具的独立意见（包括投
票结果），独立董事发表独立意见成为履行监督职责的重要形式，这为直接观察
独立董事是否尽职履行了监督职责提供了难得的契机。 
在股权集中度较高的中国上市公司中，前文所述的三类主要的代理问题普遍
存在，独立董事的监督治理是否有效，可以从这些代理问题是否得到缓解来检验。
同时，独立董事尽职履行职责可能导致为更好地保护外部投资者的利益不受损而
得罪公司的控股股东，进而在董事会中遭受排挤或报复。因此，独立董事的尽职
尽责可能会面临着给公司带来“好处”而给自己招致“恶果”的矛盾。为了具体
考察独立董事在公司治理中是否履行了职责，以及其尽职之后是否产生了此种矛
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盾，本文以中国上市公司披露的独立董事意见数据为基础，将针对董事会议案发
表非赞成意见（又称“提出质疑”）的独立董事定义为尽职独立董事或异议独立
董事，将发表赞成意见（又称“没有提出质疑”）的独立董事定义为未尽职独立
董事或无异议独立董事，从公司和独立董事个体两个层面出发，对独立董事的治
理有效性以及尽职风险进行了检验，如图 1 所示。本文的研究结果表明了“好处”
与“恶果”的矛盾的存在，即独立董事通过尽职地发表独立意见对于解决代理问
题、提升公司业绩和保护投资者利益是有效的，但同时也会因为尽职履职可能违
背实际控制人的意愿而面临较高的离职风险，表现为尽职的独立董事被淘汰出局，
而未能尽职的独立董事却得以留任，也就是董事会中的“逆淘汰”效应。 
 
 
图 1：研究框架及意义 
 
本文的研究有以下三点实际意义。首先，实证研究表明向公众披露独立董事
的独立意见可以在一定程度上降低内部人（以控股股东和管理层为主）与外部人
（以中小股东和债权人为主）的信息不对称，并且独立董事对董事会议案提出质
疑可以减小股东和管理层之间、控股股东与中小股东之间以及股东与债权人之间
的代理成本。这不仅对中国证监会制定更完善的公司信息披露政策具有正向的反
独立董事尽职（发表非赞成意见）
公司层面 个体层面
业绩改善 投资者保护 “逆淘汰”
“好处” “恶果”
矛盾
解决
政策启示
后果
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馈作用，还对于解决普遍存在于新兴经济体中的多种代理问题具有政策启示意义。
其次，本文还检验出存在上市公司中较为严重的“逆淘汰”效应，发现独立董事
面临着失去职位的尽职风险，指出独立董事尽职受限的问题症结之一，针对实际
控制人参与提名选举自己的监督者这一制度上的弱点提出警示。最后，通过综合
考察独立董事提出质疑给公司和个人所带来的后果，凸显独立董事尽职后果的矛
盾之处，为全方面考虑制度改进设计的必要性提供支撑。 
第二节 研究内容和方法 
一、 研究内容 
本文在前人的研究基础之上，对独立董事发表意见后的经济后果、投资者保
护作用和面临的“逆淘汰”进行研究。“逆淘汰”即“劣胜优汰”，是市场非有效
的表现。 
由于关于独立董事是“人情花瓶”还是有效的监督者尚存在争议，因此本文
利用中国特有的独立意见来直接观察独立董事是否有效地履职，并考察存在尽职
独立董事的上市公司，未来在经营业绩和保护投资者利益方面是否有所改善，希
望借此来研究独立董事能否通过独立意见发挥有效的治理作用。 
此外，在中国“一股独大”比较普遍的情况下，由于董事会的成员，尤其是
董事长大多是由控股股东进行指派，因此形成了在国有企业中的以董事长这一实
际控制人为治理核心、在民营企业中大多以家族为治理核心的董事会现状，进而
使得董事长能够对独立董事“提名权”产生影响。在我国的这种制度背景之下，
公司如果被控股股东或内部人控制，则在董事会会议中，独立董事发表非赞成意
见可能会引发与控股股东或内部人等被监督者之间的利益冲突，导致独立董事离
任现职的概率加大，即产生“逆淘汰”效应。 
因此，本文在研究独立董事提出质疑给公司带来改善的后果同时，也考察对
自身离职风险的影响，以期在为激励独立董事勤勉、诚实地发表独立意见来改善
治理的同时，也向相关制度制定者提醒独立董事可能面临的风险，进而加强独立
董事制度的建设。 
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二、 研究方法 
本文通过理论分析与实证检验相结合的方法对独立董事发表意见后的后果
进行研究。在理论分析方面，本文对国内外独立董事治理效率和独立意见相关领
域的文献进行梳理，分析独立董事发表意见时的决策分析过程，以及独立意见对
公司治理效率提升的影响机制。在实证检验部分，以我国上市公司近 10 年的数
据为样本，建立面板数据，综合运用 OLS、Heckman 两阶段回归的方法以及 PSM
倾向评分匹配的方法考察独立董事发表意见的经济后果和对投资者保护的作用，
并基于“公司-董事会议案-独立董事”的个体层面，用 Logit 方法检验面临相同
议案而有不同履职表现的独立董事所面临的离职可能性，揭示了“逆淘汰”效应
的存在。本文的实证检验通过 Stata 软件完成。 
第三节 论文结构安排 
本文的结构安排如下： 
第一章为引言，主要介绍本文的选题背景及意义、研究内容和方法、本文研
究思路以及可能存在的创新和不足。 
第二章为文献综述，主要从独立董事的治理效率、影响独立董事发表独立意
见的因素、独立董事提出质疑的后果这三方面来综述。 
第三章为研究假设，主要从理论上分析为何独立董事发表非赞成意见可以给
公司带来正向的促进作用，以及独立董事为何会遭遇“逆淘汰”，同时提出本文
的研究假设，并介绍如何进行变量选取和模型构建。 
第四章从公司层面研究质疑董事会议案的独立董事对公司的积极影响。首先，
介绍基于公司层面的样本选取过程；然后，引出本部分的从业绩改善、中小股东
利益保护和债权人利益保护这三方面来进行独立董事治理有效性检验的设计；其
次，通过数据统计发现对于存在提出质疑的独立董事和不存在提出质疑的独立董
事这两类公司未来的业绩改善和投资者保护方面确实存在差异；最后，通过运用
计量方法对独立董事发表意见后给公司带来的后果进行实证分析，并在稳健性检
验中以 Heckman 两阶段模型和 PSM 倾向评分匹配的方法解决样本自选择偏差的
问题，旨在论证独立董事的非赞成意见在解决代理问题、提升公司业绩和增强对
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外部投资者保护方面是有效的。 
第五章研究发表提出质疑的独立董事可能面临的“逆淘汰”效应。首先，介
绍基于独立董事个体层面的样本选取过程；然后，建立独立董事发表意见后未来
三年的三个时间窗口内离任情况的 Logit 模型；其次，通过描述性统计分析独立
董事发表不同类型的意见之后的离任和在任情况，以及未来离任现职可能性的差
异，推断出可能存在“逆淘汰”效应。最后，用 Logit 回归模型检验独立董事发
表的意见类型是否显著影响未来离任现职的可能性，并通过改变对非赞成意见质
疑等级的分类方法进行稳健性检验，以说明独立董事质疑的态度越强烈则面临着
越大离职风险的情况。 
第六章为结论与思考，主要对本文基于公司和个体两个层面的实证检验结果
进行总结，指出独立董事尽职履职所带来的两个层面上存在矛盾的结果，并结合
中国上市公司特点进行政策思考，以完善公司信息披露制度和增强独立董事履职
保护的制度建设。 
第四节 改进与不足 
本文相对于已有文献的改进之处在于系统地从公司和个体两个层面考察独
立董事发表意见的影响，论证独立董事意见治理有效性的同时也指出了阻碍其作
用实现的因素，凸显了公司层面的“好处”与个人层面的“恶果”的矛盾，不仅
为政策的有效性提供了实际证据，也为从公司和独立董事个人的全面视角解决政
策实施效果受限的问题提供了思路。 
本文的不足之处在于，虽然独立意见被要求强制披露，但通过统计发现，独
立董事一般不会以激烈的方式反对管理层和董事会的提议，所以观测到的发表非
赞成意见的独立董事较少。同时对独立董事的赞成意见进行识别以判断其是否尽
职的过程比较困难，并且也无法排除独立董事不明确提出质疑而是通过私下劝勉
来实行监督的可能，因此本文通过是否发表非赞成意见来判断独立董事是否尽职
的方法也存在一定的局限。
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第二章 文献综述 
按照西方国家的分类方法，董事可以分为内部董事、独立董事和灰色董事三
大类。内部董事是指在公司内部任职的董事。灰色董事指不在公司任职但与公司
存在间接关系的董事，例如有亲属在公司任职、曾经是公司的雇员等。独立董事
指不在公司任职且与公司不存在任何潜在利益关系的董事。已有许多文献对独立
董事如何影响公司治理效率进行研究，但由于大多数情况下，独立董事的履职行
为不可观测，因而大部分的研究主要是围绕董事会的构成、独立董事的特征、背
景、资源等进行，从可能影响独立董事尽职履行职责的某些特点出发来探讨独立
董事对公司治理的影响。随着中国上市公司应交易所要求而披露独立董事的独立
意见，独立董事的决策变得可以观测，因此直接通过独立意见观察独立董事履职
特点并检验披露的独立意见是否具有治理有效应，以及出具独立意见所带来的其
他后果也成为了可能。虽然董事会决策的“黑匣子”被打开，但外界所观测到的
独立董事的决策结果并不能纯粹反映独立董事对公司经营问题的思考，决策结果
可能还受到其他非公司经营问题的影响，从而使外界所观测到的独立董事履职行
为存在偏差，如图 2 所示。因此，了解影响观测偏差（即由于独立董事对有问题
的议案保持沉默而使得外界无法识别问题议案，而将有问题议案视作无问题议案）
出现的原因对于提升独立董事意见的治理有效性具有重要的意义。 
 
 
图 2：不同董事会议案的独立意见信息含量差异 
无问题议案
问题议案
赞成意见
赞成意见
非赞成意见
有偏观测
正常观测
发现问题
具有信息含量
缺乏信息含量
独立董事履职
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